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英国の金融自由化と全融機関間競争＊
一拮抗力としての組合組織金融機関について一一
岩佐代市
1. はじめに
わが国では，本年 (94年） 10月半ばに金融機関の流動性預金金利が自由化
された。これは85年10月から正式に開始された一連の金利自由化の流れのい
わば冠石を成すものに他ならない。金融機関による当初の金利設定はほぼ横
並びの状態であるが，中長期的には機関の経営戦略の違いと経営力の格差を
反映する形で価格にばらつきが生まれよう。しかし，同一商品ならば同一価
格という一物一価の成立は，市場の競争状態が維持される限り，当然のこと
ではある。ところが，直接的な価格競争は金融機関の体力格差を鮮明化する
ことも避けられない。そこで．このような事態を回避する意味で，個々の金
融機関において多彩な「商品差別化」戦略を採用する動きが垣間見えること
も否定できない。さて，ここで興味深い問題は．このような価格競争なり．
非価格競争を通じて，金融自由化がいわゆるリーテイル・マーケットに対し
どのような影響を与えるかである。
ところで．市場の競争がパレート最適な効率性を達成できるのは．不確実
性や外部性が存在しない場合，つまり「市場の失敗」が起こらない場合であ
る。この命題は，すでに経済学において確立されているものである。また．
不確実性が存在しても．すべての生起可能な事象に対応する「条件付き請求
＊本稿は，岩佐(94)と同様，関西大学から在外研究学術調査の機会(92年度）を与えら
れたおりの研究成果の一部であり，同時に生活経済学会より研究助成(92年度）を得
た研究成果の一部でもある。このことを明記し，両機関に対し謝意を表したい。
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権 (contingentclaim)」をコストなしに準備することが可能であれば，ゃ
はりパレート最適性は実現し得る。不確実性の存在は情報の重要性を含意し
ている。情報の入手と評価には費用がかかるのが現実である。そして，この
情報関連費用については「規模の経済性」が作用することも否定できまい。
このことを考慮するならば，資金規模の小さいリーテイル金融市場の参加者
が，金融の自由化とその結果としての市場競争から福音を得るということは
必ずしも断言し得ないであろう。小口預金者の取引コスト（情報関連費用を
含む）は相対的に高いし，その結果預金金利に対する感応度（金利弾力性）は一
般に低い。このような預金者が大口預金者と同じ市場で取引を行うならば，
「差別的価格」が設定されるのは自然である1)。このような場合において，劣位
にある市場参加者に対し制度上の補償的仕組みが考案されるのは望ましい。
さて，本稿はイギリスにおける金融自由化の事例を取りあげ， 自由化過程
1)この点についての形式的分析としては岩佐 (94)を参照。
なお，近時，諸分野での規制緩和論争がかまびすしい。この問題は抽象的かつ総
論的に論じても意味がない。ただ，たとえば「商品の品質」が規制緩和により自ず
と達成されるかと言う点については，楽観できないであろうことを付言しておきた
い。情報収集と評価のコストが商品の品質を見きわめめる際の障害になりうるから
である。そのコストが個々の市場参加者に担いきれない程の大きさである場合に
は，事前の情報開示によって市場規律が作用することを期待するのは困難である。
その場合，個々の市場参加者に代わって，情報収雄と評価を行う「情報産業会社」
（具体的には，何がしかの格付け機関 (ratingcompanies)の役割が重要になろ
う。しかし，格付け機関の情報自体が市場で自ずと信頼性を勝ち得るという保証は
ない。それら機関の成果 (performance)を評価するためのさらに上位の格付け会
社が必要となる所為である。このように考えると，究極の格付け機関とは何なのか
という疑問に行き着く。究極のそれは国家によるお墨付きないし保証（これは広い
意味での「規制と保護」に他ならない）と国民の国家に対する信頼感に求めざるを
得ない。これは資金決済のファイナリティが少なくとも今日では中央銀行発行の法
定通貨の引き渡しによって得られるとか，金融システムの究極の安定化装置は中央
銀行と政府による「ライフボート」であるという事例に， ある意味で酷似してい
る。国家の保証が信頼に足らない場合は，民間の格付が，不完全ではあれ，そこそ
こ有効な情報を提供することに，市場参加者は納得しなければならないことになろ
う。金融商品についても，その「品質」が確定するのは，基本的には満期が到来し
た時点であることに注目すべきであろう。それまでは，不確実性が支配しており，
市場規律は必ずしも期待し得ないのである。
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表1 イギリスの金融自由化
並行市場の発展
CCC,金融制度革新と新金融調節方式
CCCに沿って，銀行の金利協定廃止
公定歩合を廃止， TBレート連動型最低貸出金利 (MLR)に変更
「コルセット」の導入
商業銀行の小口預金に金利上限を設定
「セカンダリ＿ •バンク・クライシス」と「ライフボート」救済
MLRのTBレート連動出琵止
「銀行法」制定
サッチャー政権の成立
外国為替管理の廃止
「ウィルソン委員会報告」
「コルセット」廃止
新金融調節方式 (MLRの廃止とマネーサプライ・コントロ＿ル重視）
住宅金融組合の「勧告金利制度」の廃止（「アドバイス金利」方式へ）
「アドバイス金利」方式を廃止
「住宅金融組合法」 (87.1施行）
「ビッグバン」（資本市場の大改革）
「金融サー ビス法」 (88.4施行）
「銀行法」改正(87.10施行）
の一時期，住宅金融組合は商業銀行に対する一種の「拮抗力」として機能し，
その結果リーテイル預金者が金利自由化により差別的に不利に扱われる可能
性は回避されたという解釈を提示することを目標としている。この解釈を提
示する前に， 次節ではイギリスの金融自由化全般の流れをひとまず整理し
（表1を参照），議論の背景について共通の理解を得ることとしたい。第3節に
おいては，自由化過程における「拮抗力」としての住宅金融組合の役割と一般
に組合組織金融機関が有する競争上の優位性及び劣位性とを明らかにする。
2. 金融自由化の経緯
2.1. 70年代の自由化の挫折
60年代のいわゆる「並行市場 (parallelmarket)」の発展により，伝統的
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な「割引市場(discountmarket)」を中心とする金融政策の有効性は著しく
低下した。この認識が中心となって，71年の CCC(Competition and Credit 
Control,「競争と信用調整」）で金融の自由化が実施されることになった。割
引市場はイングランド銀行とクリアリング・バンク（商業銀行）から成る
「規制市場」（あるいは，いわば「公認市場」）であるが，その外苑に発展し
てきた「自由市場」（あるいは， いわば「未公認市場」）が並行市場であっ
て，これは資金の需給によって自由に金利が決定される無担保の短期金融市
場である。 CCCの中心的内容は， まず商業銀行の金利協定（すなわち， 市
中預貸金金利の公定歩合 (BankRate)連動性）を廃止するとともに，公定
歩合 (BankRate)そのものも廃止して， イングランド銀行は TBレー ト
に連動する最低貸出金利 (MinimumLending Rate)を公表する方式に変
更したことである。すなわち，これによってイングランド銀行は公定歩合を
裁量的に設定するやり方を破棄し，市場金利実勢に追従する政策のあり方へ
と転じたのである。
また， CCCにより， 銀行に対して従来なされてきた貸出シーリングの設
定も撤廃された。ところが，この自由化措置の結果として，銀行間で過剰な
貸出競争が激化した。そこで，これを量的に直接コントロールするために，
いわゆる「コルセット」（補足的特別預金制度 (suplementaryspecial 
deposit)）が導入された。これは，特別預金 (60年から開始されたイギリス
版準備預金制度）とは別に，銀行の利付き債務がその都度設定される限度を
超えて増加するに応じて，その累進的な割合をイングランド銀行に強制的に
追加預入（無利息）させるもので，日本の窓口指導に対応するものと考えら
れる。 これが， 自由化措置によって市場重視型の金融政策を行おうとした
CCCの精神に反するものであることは明らかである。 80年に最終的に廃止
されるまで， 70年代を通じて「コルセット」は幾度か活用されたのである。
これに留まらず， 70年代初頭の不動産ブーム期に，いわゆるセカンダリー
・バンク（並行市場の中心的な参加者でマーチャントバンクや外国銀行な
ど）を中心に， 投機的資産投資のためのファイナンスが横行した。 ところ
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が，プームの終焉とともにこれらの金融機関は結局のところ経営難に陥り，
金融界に信用不安が広がった (73~75年のいわゆる「セカンダリー・バンク
・クライシス」）。こうした信用危機への対処策として，いわゆる「ライフボ
ート」による銀行救済が実施される一方（民間銀行との協調融資の形でイン
グランド銀行の資金投与がなされた）， 銀行規制・監督体系を見直すための
銀行法制定 (79年4月実現）への動きが出てきたのである。
他方において， 70年代前半の金利高騰のおり，金利協定を存続させていた
住宅金融組合 (buildingsociety)の資金吸収力が弱まったので， これを補
うぺく商業銀行の小口預金 (1万ボンド未満）に対して金利上限規制（9.5彩）
が設定された (73年9月～75年2月）。さらに， 78年5月には MLRの TB
レート連動性を廃止して，これをイングランド銀行が裁量的に設定する方式
へと逆戻りさせた。その結果，銀行の市中貸出金利は事実上これに連動する
形となり，再び硬直的に推移することになった。
このように，イギリスでは主として金融政策の有効性を高める趣旨で70年
代以降金融の自由化が進められた。しかし，この自由化措置は予期に反して
思わぬ結果をもたらしたため，金融自由化は結局のところ中途半端なものに
終始したと言わざるを得ない。
2. 2. 80年代の本格的自由化の推進
70年代の動きとは対照的に， 80年代にはサッチャー政権の自由主義路線の
もとで，価格メカニズムに信頼をおいた政策的諸措置が積極的に採用されて
いった。政権が79年 5月に成立した後の 6月には外国為替管理が撤廃され
た。また， 80年に提出された『ウィルソン委員会報告書」では，銀行システ
ムの効率化にプラスにならないとして銀行国有化の意義が否定される一方，
商業銀行と住宅金融組合の間の競争を促進するため，両者においてレベル・
プレイング・フィールドを実現するのが望ましいとの勧告がなされた。具体
的には，両業態への差別的課税のあり方を是正し，組合の金制カルテルであ
る「勧告金利制度」を廃止するのが望ましいとの勧告がなされたのである。
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さらに，金融政策上の自由化措置としては， 80年に「コルセット」が最終的
に廃止され， MLRの公表も停止されて銀行ベース・レート 2)が活用される
とともに，マネーサプライ・コントロールが重視されることになった。
「コルセット」が廃止されると，これに伴って商業銀行は住宅信用市場へ
の積極的な参入を開始した。その結果，資金吸収面と運用の両面において住
宅金融組合との競争が激化し，ついに83年秋，組合の「勧告金利制度」は廃
止（代わって導入された規制色の弱い「アドバイス金利制度」も，その翌年
には廃止）されるに至った。かくして， リーテイル預金市場における価格の
自由化は完了したのである。自由化以前も，激しい競争を反映した事実上の
価格自由化が潜在的に進行しつつあったが，自由化後は陽表的な形での価格
競争がいっそう激化した。
他方，証券・資本市場では， 86年10月のいわゆる「ビッグバン」により，
市場の（主としてホールセール部門での）大改革がなされた。具体的には，
証券売買委託手数料の自由化，ディーラー業務とプローカー業務の間の分離
主義の廃止 (dualcapacity＝兼営の容認），銀行資本の取引所会員への出資
解禁， SEAQ (security exchange automated quotation)による自動取
引システムの導入などである。これはシティの国際金融センターとしての地
位を復権させる意図を持ったものであったが，この大改革の結果銀行資本に
よる買収が積極化し，価格競争が激化するとともに証券業界の再編が促がさ
れた。
ホールセール市場での動きに対応して， リーテイルの投資市場では次のよ
うな改革等がなされた。すなわち，投資顧問会社による不祥事事件などを受
けて高まっていた投資家保護の必要性と，他方でビッグ・バンによる証券・
資本市場自由化の流れとを組み込んで， リーテイル部門の一般大衆ないし
2)ベース・レートとは個々の銀行が実際の貸出に道用する金利を設定するための基
準になる観念的な金利水準である。実際の適用金利は， どの場合にもこの基準金利
をなにがしか上回っている。これに対して， 日米のプライム・レートは最優遇貸出
金利として実際に適用される最低水準の金利である。
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個人投資家を保護する観点から， 86年11月に「金融サービス法 (Financial
Services Act)」が制定されたのである。 これは，自由化が経済の裾野に広
く浸透するための基礎的条件を整備するといった意味を持つものであると考
えられる。この法律によって，金融投資サービス3)に従事しようとする業者
は個々の投資業務毎に新たに設けられた 5つの民間の自主規制団体 (Self-
Regulartory Organizations)に登録しなければならず， これら自主規制団
体を統括する中心的な規制監督機関として「証券投資委員会 (Securities
and Investment Board)」が設置された。 このような規制監督システムは
一方で伝統的な「業界の自主規制方式」の維持と他方で集権的で強力な規制
監督機関の必要との妥協の産物として生まれたものである。それだけに，ぶ
厚な｝レール・プックを基にしたこの規制監督システムは非常に複雑でわかり
にくいものとなっている。 これによる規制は必ずしも有効でないとの批判
が，当初からそして事後的にも多くなされてきた所以である。そこで，現在
もさらなる改革のための議論が進行中である％
ところで，住宅金融組合と商業銀行の競争関係に関連して注目すべき出来
事は，「86年住宅金融組合法」の成立による大きな制度改変である。これは，
両業態間のレベル・プレイング・フィールド（＝土俵の共通化，競争条件の
均等化）を業務面にも押し広げようと意図したものである。この法改正は，
住宅金融組合の業務規制を自由化し，住宅金融組合の「預金銀行化」を促進
する内容になっている。たとえば，組合組織を株式会社組織に変更して株式
銀行へ転換し得ることとし，金融業務の多様化も認めて住宅抵当貸付業務に
留まらない広い範囲の業務に従事できることにした。さらに，住宅金融組合
3)ここでの証券投資サービスの中には，住宅金融組合の伝統的な業務である，出資
•預金取引や住宅抵当貸付業務は含まれない。しかし，住宅金融組合が行っている
保険，年金などに関わる諸業務は「金融サービス法」の規制対象となっている。
4)その改革の一環として， 一部の自主規制機関を統合し， より強力な権限を持つ
PIA (Personal Investment Authority)が93年暮れに組織された。これは合衆
国の SECを志向したものであり，自主規制方式から離れて，より集権化された規
制方式へ進む道程の一部であると言えよう。
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が当座預金を提供することも可能にした。また，投資家保護制度（預金保険
制度の住宅金融組合版）もこの法律によって創設された。このような制度改
正の結果，当座預金をも含む資金吸収面ならびに貸出業務面の両方において
商業銀行と住宅金融組合の競争はさらに激化した。業務面では，両業態とも
保険やユニット・トラスト販売の諸業務にも進出し，多様化を進める方向に
ある5)。 こうした競争の激化に対応して，住宅金融組合は経営面の刷新も積
極化させ，合併などを通じて組合数が減少する傾向が見られる。ただし，人
員は業務多様化の計画に合わせてむしろ増加傾向を辿っている。支店数は88
年まではむしろ増加傾向にあったが，その後の住宅不況になってからは減少
する傾向にある。さらに，店舗の配置，店舗形態の見直し（情報テクノロジ一
の活用を含む）， ATM網整備なども積極的に推進されるようになった6)。
住宅金融組合の基本的性格は「86年組合法」により，今後は大きく変化す
る可能性が生まれた。しかし， 90年代初頭の段階では，住宅金融組合側の姿
勢はまだ慎重であり，変革を急ぐという態度は必ずしも見られない。銀行へ
の転換も AbbeyNational一行 (89年 7月）に留まっており，組合として
のメリットを捨てるのは早計との判断もあるようである（ただし， 80年代末
の住宅不況が収まれば，大手の組合は銀行に転換するとの観測も見られ，現
に業界トップの Halifaxは下位組合を合併して株式会社に転換する旨を94
年11月に公表した）。 また， 業務の多様化も経営比率の面から見るとまだ大
きく進展している状況とはいい難い。ここにも慎重な態度が見受けられる。
金融自由化の措置が採られたにも関わらず，合衆国の貯蓄貸付組合の場合
とは異なり叫 イギリスの住宅金融組合は激しい競争のなかでも比較的安定
した経営をこれまで維持してきている。商業銀行と比しても，そのパフォー
5)提携によって他社プランドの保険商品を販売するだけでなく，さらに積極的に自
社ブランド商品を販売するための子会社を設立するとい・う動きも多く見られる。
6)住宅金融組合の業況については， Bankof England, The Quarterly Revi抑
(90)，斉藤(90)(91), McKillop and Ferguson (93)，その他 LondonEconomist 
各誌が参考になる。
7)合衆国における金融機関経営の不安定化については Iwasa(92)を参照。
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マンスはむしろいい8)。 これは，住宅金融組合が伝統的に変動金利制を採用
してきたこと，営業地盤の地理的発展に対する州際取引規制といった制約が
なく 9)， リスク分散の問題も解決しやすいこと，既述のとおり経営姿勢が極
めで慎重であること，さらに伝統的な住宅信用機関としての自覚と誇りがい
たずらな業務多様化をためらわしめていることなどによろう。とまれ，ホー
ルセール分野で採用された「ビッグバン・アプローチ（一挙展開方式）」とは
対照的に， リーテイル分野では慎重にも「グラデュアリスト・アプローチ
（漸近主義）」が採用された結果であるとも言える。 これは， 一面では伝統
的慣行を変革するのに必要とされる時間と費用が多大であること， つまり
「制度変革上のイナーシャ (inertia)」が大きいことを示唆しているが， 他
面では制度改革並びに民間機関行動の変革のひとつのあるべき姿を示してい
るのだとも言えよう 10)0 
8) McKillop and Ferguson (93)，第4章を参照。
9)ただし，店舗設置規制がないために，ハイ・ストリートやロンドン市街等，特定
地域に店舗が集中し遍在しているとか，地方で支店網が希薄になっているなどと批
判する声はある。
10)ロンドン・エコノミスト誌 (93.5.28号や93.8.28号）は，シティは半開半閉の
「クラブ組織」であり，コーディネーターとしてのイングランド銀行が今や単なる
「チアーリーダ＿」的存在に堕し，強いリーダーシップを発揮し得ていないこと，
シティの管理運営方式は伝統的にコンセンサス方式が採られてきたが，金融自由化
の流れで「メンバー」間の利害対立が強まっていること，シティは古い習慣を捨て
ることに躇躊はしないが，新しい方式の導入が苦手で変化への対応が遅いこと，シ
ティにはもともとルールや規制を嫌い，無頓着で自由気ままに振る舞うことを善し
とする気風 (free-wheelingculture)があり，法律によらない自主規制が中心的で
あったことなどを指摘し，これが金融自由化の世界的な流れに十分適応し得ていな
く，結果としてシティの市場としての魅力が低下しつつある原因をなしていると主
張している。シティに関する特徴づけは，シティが陽表的な規制を嫌う気風を有し
ている点を除けば，かなりの程度わが国の金融界にも共通するものと考えられて興
味深い。とまれ，このような諸特徴が制度変革へのイナーシャとして作用している
ことは疑い得ないが，漸近主義の採用という面から激変衝撃を緩和する安定化装置
となっていることもたしかであろう。ただし，真に急変を要する事態においては，
そのような気風や特徴（すなわち， culture)が逆に不安定化装置としてマイナス
に作用する面も否定できまい。
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3. 組合組織金融機関の役割
3.1. 「拮抗力」としての住宅金融組合
イギリスの金融自由化は，以上のように紆余曲折を経つつ進展してきた。
本節では，その過程において商業銀行と住宅金融組合の競争関係がいかなる
状態にあったかを検討し，その競争関係が含意するところのものを明らかに
する。結論を先取りすれば，住宅金融組合は商業銀行に対して一種の「拮抗
カ (countervailingpower)」として機能し， リーテイル市場の小口預金者
が金融自由化によって受けるであろう負の効果を相殺する方向に作用したと
いう解釈を提示する。
岩佐 (94)は，金利の自由化が小□預金者と大口預金者に対して「差別的
な」金利設定を許容するものであることを示した。それは銀行の合法的にし．．．．．．．．． 
て不当ではない合理的行動の帰結ではあるが，はっきり目に見える差別的な． 
金利 (visibledifferential rate)が預金者の金利弾力性の大小という目に...... 
見えない要因 (invisiblefactors)に依存して決定されるため11)，小口預金
者には「不公平感」が残らざるを得ないこと，それゆえ何がしかの「公的機
関」が安全な預金代替商品を提供し，銀行の合理的行動を牽制するようない
わば「拮抗力 (countervailingpower)」として作用する仕組が存在するな
らば，それは社会的に望ましいであろうことを説いた。ただし，経済的にも
望ましい仕組みとなるためには，この「公的機関」の行動が一定の条件を満
たすものでなければならないことを併せて主張した。本節の議論は，金融自
由化過程における住宅金融組合が丁度そのようないわば「公的機関」として
の役割を演じ， 伝統的に「バンクト・ビープル (bankedpeople)」ー一商
11)金利格差には，言うまでもなく銀行にとっての両者の取引コストの大小も反映し
よう。しかし，取引コストの格差を原価計算により計数的にはっきりと把握し，こ
れを情報としてディスクローズすることは現実的には決して容易ではない。したが
って，取引コストという要因も金利格差を納得させる材料たり得ないことが理解さ
れる。
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業銀行口座を持つ人々ー一の比率の低いイギリスで（ただし，就業者の口座
所有比率は 76年の51彩から89年の95彩へ急騰），小口預金者にとっての一種
の拮抗力として機能したことを明らかにしようとするものに他ならない。
さて，既述のとおり， 70年代に商業銀行の金利協定は廃止されたが，住宅
金融組合の金利協定（「勧告金利制度 (RecommendedRate System)」）
は存続した。ただし，商業銀行の預金金利自由化は，小口預金に対し緊急避
難的に金利上限が設定されたこともあり (73年 9月～75年2月）， 必ずしも
完全であったとは言えない。しかし，概ね自由な金利設定がなされていたも
のと推察される。 70年代初頭まで，銀行預金金利は公定歩合（バンク・レー
ト(bankrate))の動きに連動していたから，その動きは公定歩合同様に非
弾力的なものであった。その後，このバンク・レートは廃止され， TB市場
レートに連動する MLR(minimum lending rate)が導入されることにな
ったため (72年10月）， 銀行預金金利はこのような人為的な決定の範から開
放され，市場金利と同様の弾力的な動きをするようになったのである（図 1
を参照）。
住宅金融組合の金利協定は， McKillop and Ferguson (93) が描く所
(9~10頁）にしたがえば，次のようなメカニズムで機能していた（図 2お
よび図 3を参照）。 まず，住宅に対する実需状況を勘案して， 望ましい住宅
信用供給総額 (L)が決定される。次に，推定された資金供給曲線をもとに
モーゲイジ金利（住宅抵当貸付金利） rMが設定される。 この金利水準のも
とで抵当貸付に対する需要超過があれば，それは信用割当によって調整され
る・。換言すれば，組合窓口で資金需要者の待ち行列 (queue)の形となって
現われるのである。このように金利が人為的に設定されるために，図 1にも見
られるように，住宅金融組合のモーゲイジ金利の動きは，少なくとも自由化
に踏みきった83年10月もしくは84年11月段階まで，極めて非弾力的になって
いたことが理解される。その結果，金利上昇過程では組合のモーゲイジ金利
引き上げが遅行し，借り入れ需要が増大する。したがって，信用割当の量は
拡大する。逆に， 金利下降局面では組合のモーゲイジ金利引き下げが遅行
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し，借り入れ需要が減少する。とはいっても，住宅購入に対する実需は基本
的には旺盛であったので，せいぜい待ち行列が縮小する程度であったと言え
よう。
このような循環過程において重要な点は，組合の資金吸収力の変動という
側面である。出資金・預金の金利 (rDりは，上記のごとくに設定されたモー
ゲイジ金利から適切なマージン (mりを考慮して設定される(rDb=rM-mり。
住宅金融組合の平均的なマージンは商業銀行のそれに比べると相当に小さい
(m又吋）ので（この点は表 2を参照），金利が下降する局面では資金吸収力
が商業銀行に比して相対的に強化され，上昇局面では逆に軟化する。この点
については，図 2における商業銀行の預金金利 rがと住宅金融組合の預金金
利r計との相対的位置関係の推移状況を参照されたい。しかし，市場金利が
急騰する場合を除き，組合が資金吸収に困難をきたす可能性は多くない。 73
年の急騰期から75年初頭までの高利期に商業銀行の小口預金に対し金利上限
規制が導入されたのは，このような事例に当たる。
以上のごとくにして， 金利下降期では組合の資金吸収力が増強される一
方，組合に対する資金需要は弱まる。その結果，住宅組合において発生する
余剰資金は流動的資産の蓄積という形で調整された。逆に，金利上昇局面で
は資金吸収力が弱まる一方，需要が増大するので，住宅金融組合は蓄積され
表2 80年代における金利マージンの推移（単位：％）
商業銀行lI5糾.62 
85 86 87 88 89 
5.67 5.59 5.50 5.00 4.70 
住宅金融組合| 1. 69 1. 89 1. 90 1. 96 2.03 2. 11 
（注） 1.金利マージン＝正味金利収入／平均総資産残高で定義。
2.商業銀行は4大銀行の平均値。銀行の金利マージンは各
銀行がその年報で公表している。 4大銀行についてはB
OE年報で発表されることが銀行法で義務づけられてい
る。
3. 10大組合の平均値。住宅金融組合協会の年報で公表のもの。
（出所） BOE, Quarterly Review, Oct. 1990. 
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しかし，マージンの大小格差については，住宅金融組合が組合組織の形態
の故に配当支払が不要であることや商業銀行にとっては不利な組合に対する
優遇課税措置があったことなどがより重要な要因として指摘されなくてはな
らない（ウィルソン報告書も同様の指摘をし，その結果この差別的な課税措
置は改められ，商業銀行に対する課税のあり方が組合に対する課税のあり方
に横並びした）13)。換言すると，住宅金融組合は，税金支払いと所有形態の
両方の面において，商業銀行に対し優位な状況にあったのである。このよう
な要因が，住宅金融組合のマージンを商業銀行のそれに比して，低い水準に
押さえてきたのであり，高めの預金金利水準を設定することが可能となった
大きな理由であると言えよう。そして，このような事情が住宅金融組合をし
て，既述のような「公的」機関的（安全な代替的投資資産を提供する）役割
を担わしめるのを可能にしたのだと言える。すなわち，住宅金融組合は「小
口預金者」に高利の金利を提供することによって，商業銀行に対して一種の
カウンターベイリング・パワーとして機能したと言う訳である。
さて， 80年代に入ると勧告金利制度は廃止され， 「86年住宅金融組合法」
によって組合は業務の多様化や株式会社への転換が容認された。個々の組合
の意志決定にかかっているとはいえ，伝統的な貯蓄金融機関であり，かつ専
門的な住宅資金供給機関であった住宅金融組合は， 今や望むならば， 「預金
銀行化」の道を歩み，商業銀行と同一のフィールドで，対等に競争すること
が可能となったのである。住宅金融組合に与えられた選択肢は，商業銀行化
して既存の銀行と互角に競争するか，それとも組合組織としての制約（資金
調達手段や業務範囲について残存する制約）を何ほどか受けつつもその優位
性（ただし，税優遇の差別的待遇はすでに無くなっている）を活かしてやは
りこれまで通りカウンターベイリング・パワーとしての力量を発揮するかで
ある。これらの選択次第で，住宅金融組合が果たしてきた拮抗力としての機
能は，大きくも小さくも削減されることになろう。とまれ，拮抗力を欠いた
13)課税優遇措置ついての詳細は， 『ウィルソン委員会報告」および斉藤 (90)を参
照されたい。
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たそのような流動的資産を手放すことによって対処する。このようなメカニ
ズムは， 「勧告金利制度」による金利カルテルが廃止されるまでは， はっき
りと作用していたのである。住宅金融組合は，このようなメカニズムを活用
しながら，循環過程において資金吸収力を維持しつつ，結果として個人貯蓄
市場におけるシェアを拡大したと言えよう。
3. 2. 住宅金融組合の優位性
以上の議論においては， 商業銀行と住宅金融組合の大きなマージン格差
(me>が）が重要な意味を有していた。銀行の場合にはリスクの高い無担保
貸付の割合が大きく，そのために必要とされるリスク・プレミアムは当然高
い。このことがマージンが高くあらねばならない理由の一つと考えられる。
また，商業銀行は今や実に多分野の業務・サービスを提供しており，このこ
とが高いコスト構造の背景になっているとも考えられる12)0 
12)金利マージンが大きいとすれば，それは機関経営の効率性が高く，収益性が高い
ことの証なのか，それともカバーすべき経常経費が大きく，したがって経営効率性
が低いこと（この場合，市場競争が不十分で，寡占的市場構造であること）の証な
のかは，議論のあるところであろう。妥当な解釈は，結果として定まるのが金利マ
ージンであるのか，それとも資金コスト（あるいは提作いし得る預金金利の高さ）で
あるのかに依存して異なってこよう。預金金利自由化が十分に進展していない段階
の議論としては，後者の解釈がより妥当なものであると考えられる。
さて，業務多様化の結果として，カバーすべき経営コストが高まっているという
ことであれば，これは「範囲の不経済 (scopedis-economy)」があることを意味
していよう。この点については実証研究の積み重ねが不可欠と思われるが，住宅金
融組合について実証を試みた， McKillop and Ferguson (93)の分析結果（第5
章）は参考になる。それによれば，活動地域の限定された中小の住宅金融組合につ
いては「範囲の不経済」がはっきり見られ，全国的な活動を展開している大手の組
合については「範囲の経済性 (scopeeconomy)」があるともないともはっきりし
た証拠を見いだせない。「範囲の経済性」が作用するためには情報関連技術や情報
関連資本の蓄積がとりわけ重要であると考えられるが，それは機関がある程度の大
きさの規模を持っていることが必要であることを同時に意味している。かくして，
規模が小さければ「範囲の経済性」も十分には作用し難い傾向ががあると思われ
る。商業銀行の経営コストが割高についているとすれば，それはやはり「範囲の不
経済」によるのか， あるいは最適規模を越えた規模の故に「規模の不経済 (scale
die-economy)があることによるかは，まだ検討する必要が残されている。
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市場競争においては， 「小口預金者」が取引コストや情報コストの面から不
利な立場に立たされることは明白であろう。
なお，今後の住宅金融組合のあり方について，住宅金融組合協会は業務面
で「預金銀行化」の道を進めて多角化戦略を採用すると同時に，組織形態面
では現在の相互組織 (mutuality)という基本的特徴を維持していくのが望
ましいとの考えを強く打ち出している 14)。組合組織として存続するならば，
配当の支払いが不要であり，テイクオーバーの危険がなく経営を安定的に維
持することができるというメリットがある。また， 1991年に認可されたよう
な PIBS(Permanent Interest Bearing Shares,固定利子を支払う永久
債，ただし残余資産に対する分配請求の面では劣後した債務）のような，資
本市場からの資金調達のための新たな手段が工夫されれば，資金吸収力の点
での弱点も解消し得よう。もっとも，これは商業銀行との競争条件を同等の
ものにするという ‘levelplaying field'の考えからはむしろ離れ， 相互組
織機関の弱点をカバーすべき特典を用意しようとするものに他ならない。し
かし，相互組織としての特徴（たとえば，配当支払いが不要であるため組合
員たる預金者に高収益を還元できる）を活かして，それが商業銀行に対する
カウンターベイリング・パワーとしての機能を担い続けることが，マクロ的
視点から望ましいということであれば，そのような差別的制度ないし特権的
制度の存在は規制緩和の流れの中でも十分に容認され得るものと思われる。
3. 3. 組合組織のバイアビリティ (viability)
以上，イギリスの住宅金融組合が持つ優位性と期待されるべき役割を指摘
した。片や，わが国には相互組織（組合組織）の形態を有する金融機関とし
て，労働金庫，信用金庫，信用組合，そして農業協同組合等がある。これら
の機関がここでいうカウンターベイリング・パワーの機能を果たすものとし
て，潜在的には期待され得るものである。問題は，これらの機関が金融自由
14) McKillop and Ferguson (93), 221-2頁参照。
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化の中で十分に生存可能 (viable)かどうかである。もし，そうでなければ
引き続きたとえば郵便貯金に期待される役割は大きい15)0
業務や活動地域に制約がある機関については，それらの規制を緩和し16)リ
スク分散が容易に図れるようにするとともに，多様なサービスを提供するこ
とで預貯金者便宜の向上を図ることがまず不可欠であろう。業務の多様化が
「範囲の経済性」をもたらすという必然性は必ずしもない（この点は，脚注
12)を参照のこと）が， 「垣根」設定による業態毎の専門性発揮の必要性が
すでに解消したとの認識が少なくともある限りは， 相当に広範囲な業務選
択が可能な状態にし，実際の業務選択は機関の裁量的な意志決定に委ねるこ
とがなによりも重要であろう。また，組合組織金融機関はもともと地域性
(locality)と言う特徴を有している。したがって，まったく制約のない地域
拡大も相互組織の性格には馴染まないように思れわる。その銀点からすれ
ば，当該地域社会からわが「コミュニティ・バンク」として認識される程度
の地理的空間において活動するという経営哲学が望まれるとも言える。地域
社会の金融ニーズに最優先に応える姿勢があれば，地域に根ざした，地域に
不可欠の金融機関であるというアイデンティティがますます確立され，基本
的な収益のための堅固な基盤をみずから形成することにつながると考えら
れるからである。
しかし， 果たして地域に密着したという意味での「コミュニティ・バン
ク」概念自体が今や成立し得るものかどうかの問題があることを指摘せずに
15)郵便貯金の制度を評価する場合には，言うまでもなく，公的融資制度全体を評価
するという視点も不可欠である。その場合には，貯蓄金融機関としての役割のみな
らず，郵便貯金を通じて集積された資金がどのように活用されるべきかという側面
も評価の対象としなければならない。本稿では，貯蓄機関としてのあり方にのみ限
定した評価を行っているに過ぎない。
16) 金融制度調査会は「協同組織金融機関のあり方について」 (9~胡；月）や「地域
金融機関について」 (90年6月）の報告書で， これら機関について業務の自由化を
いっそう推進するのが望ましいとの勧告を行い， 「金融制度改革法」 (93年4月施
行）ではこの勧告に沿った自由化が実現した。
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はおけない。企業であれ個人であれ，地域の構成員の本拠地そのものは今や
ますます流動的となりつつあるし，活動領域もますます広がりを見せつつあ
る。したがって，それら主体の経済活動に随伴する資金循環が当該地域内に
限定されることはまずありえないからである。さらに，情報化の進展は金融
機関を物理的な営業地盤から開放する方向にあることを意味している。した
がって，出来る限り広い地域でも活動が可能となる方向に自由化を進めざる
を得まい。かくして，金融機関が選択すべき対象は，特定の地域なりコミュ
ニティではもはや無く，異なるクイプの経済主体なり経済社会層ということ
になろう。その結果，個人・中小企業を対象とするリーテイル・バンク，裕
福な個人層を対象に資産管理サービスを提供するパーソナル・バンクもしく
はプライベート・バンク，企業金融を中心としたコーポレイト・バンク，大
企業を対象に証券業務を含む広範囲のサービスを提供するホールセール・バ
ンクなどの型に金融機関は分類されることになり，金融システムはこれら異
なったタイプの機関の自然な棲み分けで構成されることにならざるを得ない
のではないかと考えられる。もちろん，個人や中小企業を中心に営業活動を
展開すれば，相対的に域地密着色の濃い「コミュニティ・バンク」となるこ
とも否定できない。そのような機関が組合組織形態を採用し拮抗力としての
役割を発揮するというような，個人なり小口預金者にも自由化の恩恵が十分
行き渡り得るような制度的仕組みが存在するのは望ましい。
以上のように，組合金融機関に選択機会を広げ，自由行動の余地を拡大す
ることは望ましい。が，その自由な枠組みの中でこれらの機関が実際に効率
的で安定的な経営を展間するかどうかは別の問題である。一般に規制緩和＝
自由化は，「市場規律 (marketdiscipline)」の発揮を通じて経済主体が効率
的で安定的な経済活動を実施するようにしむけさせるものと期待されてい
る。しかし，市場規律が適切に作用するためには，それなりの条件が整備され
ていなければならない。経済主体が市場にシグナルを発信すると，市場の評
価を媒介にその行動がチェックされるというメカニズムがなければ，市場規
律は働かないからである。とくに，経済主体が企業組織の場合には，株主や組
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合員など（すなわち，「依頼人(principal)」）が企業経営者（「代理人(agent)」）
を的確かつ適切にコントロールできる有効な制度的仕組みやメカニズムが存
在しなければならない。単に経営者倫理に期待するだけでは，経営者責任を
全うさせること (corporategovernanceあるいは managementaccoun-
tabilityの実現）はできないし，市場規律も十全には作動しないのである。
株式会社形態の金融機関の場合以上に，組合組織の機関については特にこの
問題が大きいものと予想される。規制が緩和されれば，経営者の裁量性発揮
の余地は拡大するが，「依頼人」の利害に叶った選択行動を採らせることが組
合組織の場合は，株式会社の場合以上に容易ではないと考えられるからであ
る。この問題が顕在化すると，かえって組織の経営効率性は低下したり過度
のリスク・ティキングな経営行動が採られたりするかもしれないのである17)0 
したがって，これに対しては十分に適切な規制監督体系がデザインされなけ
ればならない。現状の規制体系が望ましいのかどうかの再検討も含めて，金
融自由化の中で組合組織形態の金融機関が経営者責任 (management
accountability)を達成できるような，組織内部の仕組みも検討しなければ
ならないであろう。
??? ?
本稿は，英国での金融自由化の過程を整理するとともに，金融自由化の過
程における住宅金融組合と商業銀行の競争関係を取りあげ，住宅金融組合が
小口預金者を利する「カウンター・ベイリング・パワー」としての役割を担
ったとの解釈を提示した。
17)理論的にはたしかに，組合などの相互組織はコーボレイト・ガバナンス上の弱点
を一般に露呈しやすいと考えられる。ところが，イギリスでは株式会社形態の商業
銀行よりも住宅金融組合の方が「生産性」や「収益性」は高いという実証結果があ
る（この点については， McKillop and Ferguson (93), 46-67頁参照）。そうな
らば， コーボレイト・ガバナンス上の問題を相殺して余りある生産性発揮の要因が
発見されなければならない。これはいずれかの機会への課題としたい。
英国の金融自由化と金融機関間競争（岩佐） （249)67 
市場の運営を競争原理に委ねることは，効率性を達成するための実に有効な
方法であることを筆者も疑わない。しかし，他面では不確実性や外部性が存
在する場合において「市場の失敗」が生じることもよく理解されているはず
ではなかったか。「市場は万能である」との予断に依拠し切って，「市場メカ
ニズム＝パレート最適」の段階で思考中断してしまうのではなく，絶えず望
ましい制度的仕組みのあり方を模索することこそが，規制緩和や自由化が不
可避の流れとして進展しつつある現状においては，最も重要な事であると考
える。情報量と情報コストの面で劣位にあるリーテイル金融市場において
は，市場メカニズムを補完するものとして，あるいは市場行動に影響を及ぼ
しより望ましい方向に市場成果を誘避する拮抗力として，組合組織金融機関
に期待されるものは大である。これが本稿の基本的なメッセージである。
金融機関が多様な業務に進出することがリスク分散の観点からは望ましい
としても，果たしてコスト効率的に機能するかどうか，つまり「範囲の経済
性」が存在するかどうか，また組合組織金融機関に拮抗力としての役割を期
待するとしても，コーポレイト・ガバナンス上の問題をどう解決するのか，
さらにこれらの論点を煮つめた上でどのような最適規制のあり方をデザイン
するのかなどの諸論点に対しては，本稿は答えるだけの十分な準備がない。
残された課題は，別の稿に委ねたい。 1994年11月10日稿
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